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Highlights(nedenstående punkter dækkes i analysen) 
• Pengeinstitutternes finansieringsomkostninger når igen 
nye og endnu lavere niveauer 
 
 
• Der er finansieringsmæssigt ikke belæg for at 
udlånsrenterne skal op(baseret på udviklingen i 1H2014) 
 
 
• En finansieringsmæssigt øget polarisering fortsætter 
 
  
3 
Mine analyser 
Når danske pengeinstitutter aflægger rapport om deres virksomhed på kvartals, ½-årsbasis  
samt årsrapporter, opgør jeg institutternes samlede finansieringsomkostninger for den forløbne 
periode. 
 
Når et pengeinstitut fungerer optimalt har det finansieringsomkostninger, der er af en sådan 
størrelse, at instituttet kan placere midler både i pengemarkedet og i kapitalmarkedet. Ideelt 
betyder dette, at institutterne bør have samlede finansieringsomkostninger der er under 
pengemarkedet (pengemarkedsrenten). 
 
Efter krisen er begyndt har vi set at flere institutter generelt finansierer sig dyrere end 
pengemarkedet. En del af denne finansiering sker ved at tiltrække indlånsmidler, hvor man til 
indlånsmidler (som pr. definition er pengemarkedsprodukt) betaler kapitalmarkeds pris – altså et 
princip om at man betaler for noget man ikke får! 
4 
Mine analyser forts. 
Jeg har i forbindelse med aflæggelsen af  
 
½-årsrapporterne for 2014 samt årsrapporterne for 2013 dokumenteret, at institutternes 
finansieringsomkostninger fortsat falder. 
 
Udlånsrenterne er i noget omfang i løbet af året blevet hævet. 
 
Pengeinstitutterne har de sidste år lidt under svag indtjening kombineret med betragtelige 
nedskrivninger, og endelig en meget kostbar deltagelse i bankpakker og oprydning efter andre 
institutter – og sidst men ikke mindst er der fortsat (begrundet) udsigt til fortsat øgede krav til 
kapital og kvaliteten af kapitalen. Disse enkeltfaktorer gør samlet at institutterne er nødt til at 
hæve ”prisen” på udlån for at sikre deres fortsatte indtjening og fremdrift. 
 
I min optik har institutterne næsten ikke andre muligheder end at sætte prisen op (udlånsrenten). 
5 
Mine analyser forts. 
Dette medfører således at virksomheder og private skal betale mere for at finansiere sig. 
 
De lave renter når desværre ikke ud til virksomheder eller forbrugere, idet pengeinstitutterne 
som før nævnt opererer med en forholdsvis høj (og stadig stigende) rentemarginal, for blandt 
andet at dække omkostninger til nedskrivninger, bankpakker og lovbestemt finansiel stabilitet. 
 
Pengeinstitutter udgør et væsentligt ”tandhjul” i økonomien og det er vigtigt at pengeinstitutterne 
tør og kan agere optimalt i forhold til situationen (krisen). I min optik tør og kan de ikke det, fordi 
de er nødt til at have indtjening nu på grund af den usikkerhed som evt. nye reguleringskrav 
påfører dem. Ligesom der også hersker tvivl om den samlede omkostningsbase fsva. en mulig 
forhøjelse af lønsumsafgiften for finansielle virksomheder. 
 
Der er kun medtaget tal fra institutter der har udgivet ½-års rapport for 1H2014, det vil sige at 
der foretages IKKE sammenligning med institutter som er ophørt. 
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Generelt 
 Generelt skal man være forsigtig med direkte at 
sammenligne små virksomheder med større 
virksomheder. Ligesom man selvfølgelig heller ikke bør 
sammenligne virksomheder med væsentlige forskellige 
forretningsmodeller. 
 
 I nærværende analyse indgår virksomheder med 
forskellige forretningsmodeller samt virksomheder af 
forskellig størrelse. Der opfordres til omtanke, for 
resultater ”på tværs” af disse anvendes uden 
nødvendige kommentarer. 
8 
Generelt 
 Pengeinstitutsektoren betegnes nok som én branche, 
men man må ikke glemme, at der er enorm 
størrelsesforskel. I denne analyse har det mindste 
institut, der indgår i analysen, en balance der er ~ 8200 
gange mindre end det største institut der indgår i 
analysen. 
   
 Der er lighedstegn – men også store forskelle! 
   
 Vær særligt opmærksom på at enkelte institutter har 
deltaget i fusioner og kapitalstrukturen har undergået 
væsentlige forandringer i perioden. 
9 
Citat generelt 
 Øget polarisering: 
 ”Faktor forskellen på det pengeinstitut der finansierede 
sig billigst og det der finansierede sig dyrest var i 2007 
en faktor ~1,7. I 2013 udgjorde denne faktor ~ 4,7. 
Kikker vi på første ½-år af 2014 udgør denne faktor også 
~ 4,7 
 Samlet set er dette udtryk for en stærk polarisering, der 
dog i det seneste ½-år har stabiliseret sig. 
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Citat generelt II 
 ”Finansieringsomkostningerne er generelt fortsat med at 
falde i 1H2014 i gennemsnit er omkostningerne til 
finansiering faldet med ~ 0,15%” 
 ”Det har (tidligere) vist sig at netop de institutter som har 
den (de) højeste finansieringsomkostninger, er ophørt 
som selvstændige institutter.” Se tidligere analyser på 
 http://analyser.aaumba.dk  
 ”I et rationelt marked vil den markedsdeltager som af 
markedet opfattes som den største risiko også betale 
den højeste pris. 
11 
Citat generelt III 
 ”Der er nu en gennem flere perioder påvist tendens til at 
finansieringsomkostningerne falder” 
 
 ”De ”gode” til at finansiere sig bliver relativt bedre” 
 
 ”Der sker en øget polarisering i branchen” 
 
 ”Der er basis for at kunderne både hver for sig, som 
samlet kommer til at opleve lavere renter. 
 
  
12 
Sådan har jeg gjort 
• Prisen for fremmedkapital er opgjort som: 
 
    Renteudgifter/(den gennemsnitlige balancesum)-
(gennemsnitlig egenkapital)+(gennemsnitlig 
garantkapital)-(gennemsnitlig puljeaktiver) 
 
 Alle tal kommer fra virksomhedernes officielle ½-
års/årsrapporter 
 
         
13 
Sådan har jeg gjort II 
• Denne fremgangsmåde er selvfølgelig noget forsimplet, idet nogle 
poster udelades. Dette betyder generelt at kapitalomkostningen i % 
undervurderes en smule.  
 
 
• Fsva. Danske Bank, Nordea og Jyske Bank anvender jeg 
konsoliderede tal for topselskaberne. 
 
 
 
 
14 
Finansiering 
• Lars Krull: 
 ”En finansiel institution der finansierer sig langt i 
kapitalmarkedet har selvfølgelig en højere 
kapitalomkostning” 
 
   ”Et pengeinstitut der primært finansierer sig i 
pengemarkedet (indlån) bør have en 
finansieringsomkostning der ligger under 
pengemarkedsrenten, medmindre instituttet har en 
særlig forretningsmodel” 
15 
Finansiering II 
• Lars Krull: 
 ”På grund af de meget lave pengemarkedsrenter, er det 
OGSÅ for et indlånstungt institut stort set umuligt at 
finansiere sig under pengemarkedsrenten” (Der er pt. 
ingen der gør det)” 
 
 ”Dette er på langt sigt bekymrende, idet dette 
medfører/betyder et fravær af et velfungerende 
interbankmarked” 
  
 
 
16 
Finansieringsomk. 2007 
 
17 
Finansieringsomk. 2007 
~ 1,7 x 
18 
Kommentar til finansieringsomk. 2007 
Lars Krull: 
”Denne opgørelse er alene medtaget for at vise at i 
”fredstid” kunne alle undersøgte institutter samlet finansiere 
sig under pengemarkedet, endvidere er faktorforskellen 
mellem det ”dyreste” og det ”billigste” opgjort.” 
”Selv i 2007 kunne man se at institutter der opfattes som 
”en højere risiko” allerede på daværende tidspunkt betalte 
en højere pris – og omvendt de mere ”sikre” betalte en 
lavere pris” 
”Der er noget der tyder på at markederne er rationelle, 
altså den højeste risiko betaler den højeste pris” 
19 
Finansieringsomk. 1H2014 
20 
Finansieringsomk. 1H2014 
~ 4,7 x (~4,1x i 2012) 
21 
Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2014 
Lars Krull: 
 
 ” Der er tale om mere end en fordobling af denne faktor fra 2007 og 
til nu. En tydelig indikation på at institutterne anvender forskellige 
politikker og redskaber i styringen af deres passivside”. 
 ”Forskelle på passivsiden er en indikation på den ”manøvrefrihed” 
som institutterne har på deres aktivside (evne til at konkurrere på 
udlånspriser)”. 
 ”Generelt har institutter der nu har en høj finansieringsomkostning 
også høje driftsomkostninger, så deres konkurrenceevne og deres 
manøvrefrihed på aktivsiden(udlån) således er ringere end tidligere” 
22 
Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2014 II 
Lars Krull: 
 ”Vi ser stadig at en del institutter der baserer deres 
funding på indlån, finansierer sig væsentligt dyrere end 
institutter der har en finansieringsmodel, hvor langsigtet 
finansiering udgør en væsentlig del af den samlede 
funding” 
 
 ”Det at kunne sige at man har indlånsoverskud ”er godt”, 
bør sammenholdes med den pris man betaler for at opnå 
dette indlånsoverskud” 
23 
Kommentar til finansieringsomkostninger 1H2014 III 
 ”lang finansiering der traditionelt er den dyreste 
finansiering, men det er det store og dem med mest 
langsigtet finansiering der samlet set finansierer sig 
billigst. Det må være fordi de store institutter nyder 
størst tillid, og dermed også får ”adgang” til en stor del 
af deres korte likviditet meget-meget billigt (indlån)” 
24 
Udvikling i finansieringsomkostninger 1H2014 i forhold til 2013 
Gennemsnit ~0,08 
25 
Udvikling i finansieringsomkostninger 1H2014 i forhold til 2013 
Som angivet på figuren på 
forrige side, er den 
gennemsnitlige ændring 
på  ~ -0,08%.  
26 
Kommentar til udvikling i finansieringsomkostninger 1H2014 i forhold til 2013 
Lars Krull: 
”Generelt er finansieringsomkostningerne fortsat faldet i 
1H2014 – Institutterne fortsætter deres tilpasning, således 
deres finansieringsomkostninger bliver stadig lavere.” 
 
”Pengemarkedsrenterne viste i denne periode en mindre 
stigning.” 
 
 
 
27 
 
 
Lars Krull 
Seniorrådgiver  
Institut for Økonomi og Ledelse 
Aalborg Universitet 
krull@business.aau.dk 
Telefon 9940 2705 
